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安銘柄（cheapest-to-deliverbond ）とよばれる1・2．それでは、クーポン・レーhc と償還期限Z が一
定の範囲の債券がすべて受け渡し適格債になるとき、どのような クーポン・レ ートと償還期限の債
券が最割安銘柄とし て選択 されるであろ うか。
命題1 ：(1)の先物価格タはリスク・フリ- ・レートr が標準物のクーポン・レートR 以下のとき










sign∂p/∂c＝sign{q(r, ㈲Kc,R, 頑 一q(R,m)/c,r, 頑}
とな る が、
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q(r,m)f(c,R, 頑 一q(R,m)f(c,r, 頑 ＝{q(r,m)e ’-q{R,m)e ｀}e-“ ゛
であるから














証 明：命題1 の証 明で使用したと同じ記号を使用する。
df(cよm)/dm ＝{cづ)e- ゛
であ るか ら
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の符号と一致する。/(c,i,m)e ’は債券からのキャッシュ・フp ーを満期時点で評価したもので、こ
れをF(c,i,m) で表すことにする。
F(e,i, 刀) ＝f(c,I,m)e “"
この関数はiの増加関数であり、したがって、r＜尺であると、（3）の第l 項は1 より大きくなるが、



































最割安 銘柄とデ ュレ ーシ ョソ 95
∂G(c,㈲ノ3m＝ce(’”’{f(c,R,m) －f{c,r,m)}/F(c,R,mf
から、G(c,m) は、r＜R のときにはm の減少関数となり、r＞R のときにはm の増加関数となるいま
だ、G(c,m) はm がO のときには1 になり、m か大。になるにつれ、g('-≪加に比例した値に近づくの
で、r＜R のときには零に近付き、r＞尺のときには無限大となる。他方、(c－r)/(c－?) は、r＜R のと
きには1 より大で、r＞R のときには1 より小となる。したがって、r＜R のときには、先物価格夕
は、満期が零から増加するにつれ、減少した後、増加に転ずる。逆に、r＞R のときには、満期が増
加するにつれ、増加から減少に転ずる。(証明終わり)















を満たす ようなm を満期 とする債券が最割安銘柄となり、このようなm が認 めら れる満 期の上限
を越え るようであれば、認められる満期の上限を満期 とする債券が最割安銘柄となる。逆に、上の




な り、逆に、r＞R のときには、ロー・クーポンで長い満期(low-coupon,long-maturity ）の債券が










?? m)=q(i,m)e'' ’＝(e""‐ 謂)/'
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命題4 ：c＜r＜R のとき、m が最大満期となるターポソ・レートは、次のd こ関する2 次方程式
の2 根である。
(Q(r，頑 －Q(R,m) ♂－(RQ(r,m) 一rQ(R,m))c 十(r一R)＝0
証明:(4) 式をQ(i, 頑 を使って表すと、










命題5 ：rく尺のとき、どんなクーポン 、レートにたいしても最大満期とはならない ような満期
の下限は、










命題6 ：c＜R ＜rのとき、m が最小満期となるクーポV ・レートは、次のc に関する2 次方程式
の2 根である。
(Q(r，m) 一Q(R, 肖)y 一(RQ(r,m) 一rQ(R,m))c 十(r－」尺)・＝0
命題7 ：c＜尺＜rのとき、最小満期の下限は、(RQ(r,m)
一rQ(R, ㈲) ＝((r ，頑 一Q(R, 面)(r一R)
を満たす肖である。
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考えて良いであろう。標準物 のクーポン・レートが6% であると、 リスク・フ リー・レートが10 ％
以下であ れば、受け渡し適格債で満期 が30年以上のものが存在しなければ、r＜R のときには、ハイ
・クーポンで短い満期(high-coupon,shor レmaturity ）の債券が最割安銘柄とな り、逆に、r＞R の
ときには、ロー・クーポンで長い満期(low-coupon,long －maturity）の債券が最割安銘柄となると
いう主張は成立す ることになる。 リスク・フリー・レートが大きくなると最小満期の下限値はかな
り小さくなるが、 ここで求めた数値は下限であるから、 クーポン・レ ートに応 じて最小満期はこの






























とする。S'(m) とP ＼m)をS(m) とP(m) の導関数とすると、






ぶ(m)＝{1 十(c－r)m)e" ，F( ㈲＝(ご－r)e－
99
であるから、c＞rのときには、l/(c－r)十m がD(m) より大きければ、D(㈱ はm の増加関数となる
が、D(m) は肖 より大きくなることはないので、Dim) はm の増加関数となる。c ＝rのときは、S
＼m)/P'(m)は無限大となるので、やはり、D(m) はm の増加関数となる。0 ＜c＜rのときには、sign{dD(m)/dm}
＝sign{D ㈲)－m －l/(c一山
となる。Z:)(m)はm ＝0 のとき0 になり、m か増加するとき、D(m) の増分は四の増分より小さいの


















となる。この値は、r≦ごであれば正になり、r>c ＞0 であればm か小さいときには正になり、m が
大きいときには負になるので、Durationは、m か小さいときには増加し、m 力乙大きいときには減少
する。そして、D がm －l/(r－c)に等しいときDurationは最大になる。r とrのそれぞれの値にたい
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